








時系列分析 において用 いられ る時系列 データ とは,「時間を通 して順次的 に発生 した観測値の集合」
[Vandaele(1983>,p.3および 『訳 書』3ペ ー ジ]で あ る。 そ して その 観測 値 は,時 間 的 に等 間 隔 に
とられ てい る こ とが前 提 とな って い る[山 本(1988),16ペー ジ]。 した が って,時 系 列 デー タ に は例
えば年次利益, 四半期売上高,月 末株価な どが ある。
こうした時系列デー タは,さ まざまな可能性 のなかか らその時点でた またま実現 した ものである。
すなわ ち,時系列分析 においては,「現 実に発生す る1個 のデー タも,実はその背後 に母集団があ って,
た また まそ の中 か ら当 該 デー タが 選 ばれ た と考 える。」[斉 藤(1986),46ページ]の で あ る。 観 測値 は
母 集団 の実 現 値 で あ って7こ の母 集 団の よ うな確 率変 数 の 集合 が 確率 過 程(stochasticprocess)とよ
ばれる[山 本 (1988),16ペー ジ]。時 系 列分析 は,統 計 的 に は,時 系列 デー タか らそれ を生 み 出 した
母集団の構造 を把握 した り,予測や検 定 も試みた りす る[山 本(198)il6ペー ジ]。
本稿の課題 は, こうした時系列データの うち利益 を取 りあげ,そ の時系列分析が なぜ必要 とさ.れる
のか,ま た個別企業の利益ではな く業種 平均利益 を分析す ることがなぜ必要 とされ るのかを論証 する
ことで あ る。 すなわち,業 種平均利益にたいす る時系列分析 の必要性 を明 らかにす ることが本稿 の目
的 であ る。
この 目的 を達成するために,ま ず,つ ぎの第2節 において,時 系列分析 その ものが一般 にどのよう
な役割をあたえ られているかを概観 する ことにす る。 そしてそこでは,利 益予測への役立ちが第一 の
課題 とされていることが示 され る。 この第2節 をうけて,第 ・3節におい ては,利 益予測の意義が,株
価 との関連における会計利益1青報の機能 の観点か ら明 らかにされ る。 また第4節 において は,業 種平




べ られる。 そして最後の第5節 において,そ れ までの議論が要約 され,業 種平均利益 にたいする時系
列分析の必要性が,整 理 されたかたちで主張 されるこ とになる。
2.時 系列分析の意義
時系列分析 は,統計学や経済学111とい う領域ばか りでな く,会計学において も重要 な役割 を果た して
い る。Lookabillは,時系列 的証 拠 の重 要性 をつ ぎの よ うに要約 してい る。 「基本 的 に は,時 系 列特性
に関する証拠は,会 計 シグナル を生成するプロセスについての何 らかの指針を提供 するが ゆえに重要
である。………このプロセスについての知識 は,会 計 シグナルの変化の解釈にたい して著 しい影響を
及 ぼす。」[Lookabm(1976),P、724]会計 学 にお け る種 々 の問題 の実 証 的検討 に,会 計 デー タ生 成 プ
ロセスに関す る知識が必要 とされ,時 系列分析 は,そ うした知識を提供することになるのである。
それ で は,具体 的 に は,どの よ うな会計 領域 におい て利 用 され るの であ ろ うか。た とえばBeaverは,
すでに1970年に,利 益の時系列態様が重要な領域 として,(1)利 益平準化仮説の検証,(2)代 替的
な利益測定の相対的予測能力の テス ト,(3)中間報告書の予測能力 とい う三つの領域 を挙 げている
[Beaver(1970),'pp.62-64]。
まず,利益平準化仮説 というのは,「利益 を平準化す るために経営管理者は裁量権 をあた えられた会
計慣行 を利用する」 という仮説 であ り,平準化 とい うのは正常利益か らの報告利益の乖離 を最少化す
ることを意味 している②。 ここで特定期の正常利益あるいは期待利益を見積 るため に時系列モデルが
利用 され る。Dopuch&Wattsは,この点 をつ ぎの よ うに指 摘 して いる。「平準 化仮 説 の 多 くの テス ト
は何 らかの時系列モデルにもとつ く目標利益の特定 を必要 とする。 こうしたテス トは企業 の利益生成
プロセスに最 も適合す る時系列 モデル を探 ることにより改善 され るであろうし,そ うしたモデルは目
標利 益 を明 らか にす る基礎 と して用 い る こ とが で きる。」[Dopuch&Watts(197),p.194]しか
なが ら,Bal董&Wattsによる と,利 益 平 準化 と・い うのは不況 期 の後 に は好況 期 が くる とい う こ とを意
味 しているが,利益が…定の傾 向をもちつつ不規則 に変化するならば利益平準化の概念 は意味が な く,
平準 化 の試 み は無 益 な こ とで あ る と指摘 して いる[Hall&Watts(1972),pp.665-666]。BaH&Watts
の指摘が正 しいか どうか はともか くとして,利 益平準化問題 にたいして時系列分析が貢献 しうること
は確かである6
Beaverの挙げる第二の領域 は,代 替的な測定ルール に従 って測定 された利益数値の相対的予測能
力の問題 につい てで ある。しか し,こ の問題 につい てBeaverは,系列相 関 の存在 は現 在 の観 察値 か ら
将来の観察値 を予測する能力 を高 めるが,そ の系列相関 は会計的測定プロセスか ら引 き起 こされ る可
能性があること,し たがって測定 の誤 りが予測能力 を高めるか もしれず,将 来の報告利益 を予測 する
能力 が高 い ことは望 ま し くない属 性 で あ るか も しれ ない としてい る[Beaver(1972),p.63]。減 価償
9
却方法の変更が利益の時系列特性 にあたえた影響 について分析 したDopuch&Wattsの研究は,この
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第二 の領域 に属 す る研 究 で あ る[DoPuch&Watts(1972>,PP.180-194]。
第三の領域は,中間報告書の予測能力である。次年度の年次利益を予測するうえでの中間利益を使
用 したモデル と年次利益 を使用 したモデル との比較が,こ の領域 の研究である。Beaverによれ ば,研
究か ら導:きだ され る結論の確かさは予測モデルが基礎プロセス と一致 してい る程度 に依存 してお り,
それゆえに年次 データ と中間 データとの比較 は暗黙 に予測 モデルの相対的有効 性 を評価 しているとい
う[Beaver(1970),p.64]o
Beaverは,これ ら三つの領域以外 に,企業評価モデル,証 券評価 モデル,配 当政策,利 益成長率の
予測,会 計 データの情 報内容 を評価す るためのポー トフォリオ理論 の適用,支 払能力の決定,産 業集
中と会計的収益率の関係,と いった項 目を,予 測 という観点で会計的利益デー タを用い る研究 として
列 挙 し て い る[Beaver(1970),p.64]。
Beaverの所説 をみてみる と,会計的利益の時系列特性の研究 は,まず もって,利益予測 の観点 か ら
重要であると考 えられる。 この点は,桜 井 も指摘 している。桜井は,第 一 に,超 過 リター ンと会計利
益 との関連性の分析において,「期待利益の金額 を近似す るた めの基礎 として,会計利 益の時系列特性
を利 用す る」[桜井(1991),99ペー ジ]と 述 べ てい る。投 資者 に とって意 味 の あ る利 益情 報 とい うの
は,実 績利益 として公表 される利益額 のうちの予期 されていなかった部分であ り,超 過 リター ンと会
計利益 との関連 についての研究 は,こ の期待外利益について調べ られ ることになる。そ こで は期待利
益額の形成が不可欠であ り,そ れは,過 去の利益の時系列特性 に基づ く利益予測 によって特定 される
こ とにな る とい うの で あ る[桜 井(1991),99-100ペー ジ]。 また第 二 に,企 業 株 式 の価 値 を評 価 す る
場 合 に利 益 予測 値 が必要 とされ る とい う[桜井(199D,100ページ]。企 業 の 価値 は将 来 の キ ャッ シュ ・
フローを割 り引いて計算 されるが,そ の将来キャッシュ ・フローを予測す る代わ りに将来の会計利益
を予測することが行われ る というのである。 こうして,会 計的利益 の時系列特性の研究は利益予測の
ため に必 要 で あ る とい う説明 は,桜 井 に もみ られ るの で あ る(3)。
利 益予 測 が重 要で あ る とされ てい るの は,Fosterも同 じで あ る。Fosterは,じ財務 諸 表 分析』 の初
版においては,利益予測が重要であるとされてい ることを紹介 したうえで,つ ぎのように述 べている。
「(1)利益 のような変数の予測はsそ の変数が時間の経過 とともに どの ような推移 をた どるかに関す
るモデルによって,そ の程度が高め られ るものであ り,(2)時系列分析 の分析結果 は,そ の ようなモ
デル の開発 過程 で重 要な情 報 を提 供 す る」[Foster(1978),p.81および 『訳 書 』91ペー ジ]現 在 な ら
びに過去の時系列データを分析することによって,利益を生成するプロセスについての知識が えられ,
それによっていっそ う正確な予測が可能 とな る。 したが って,特 定企業 の将来利 益の予測 をす るため
には,当 該企業の過去の時系列 データの特性 を明 らかにすることが必要である といえるのである。
『財務諸表分析』の初版で,Fosterは,会計変数 の時系列特性 を研究す る第二の理由について,つ
ぎのように述べている。すなわち,資 本市場 と会計情報 が関連 する分野では,た とえば会計利益 と証
券収益 との結 びつ きが検討 され る,そ してそ こにおける重要な要素は予測され ない利益変化のモデル
を展開することであって,そ うしたモデル展開 は時系列的証拠 によって容易 にされ るとい うのであ る
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[Foster(1978),p,81およ び 『訳 書 』91ペ ー ジ]。
さらにFosterは,会計数値 の予測 モデルを検 討す るもう一 つの理 由 として,監査 において重点 をど
こにお くかを決定 するさいに利用で きる点 を挙 げている。種々の財務変数 を予測 し,最 大の予測誤差
を もつ変 数 に監 査上 の特 別 の注意 を払 う とい うの で あ る[Foster(1978),p.81および 『訳 書」91ペー
ジ]。
時系列分析 の最大 の課題が予測で あるこ とは,『財務 諸表分析』の第二版 で も同様である。Fosterは,
利益,売上高,資本利益率のような財務的時系列の態様の記述や説明と結びついた諸問題の検討はい
くつか の理 由 で重要 で あ る として,そ の第 一 に予測 を挙 げ,つ ぎの よ うに述 べ てい る。「一 つ の理 由 は,
例 えば投資決定 において用 い られる持分評価モデルや買収,乗 っ取 りにおいて用い られ る評価アプロ
ーチの ような多 くの意思決定状況 において,予 測が重大 な役割 を果たすか らであ る。時系列分析 に も
とつ く予測 は,そ うした意思決定におけるデータの重要 な源で ある。 当該系列の その後の値 を予測す
るとき,時 系列分析 は時系列態様 の体 系的パ ターンを発見するのである。時系列分析 は,予 測のその
後 の評価 や 予測 に用 い られ る現 在 の モ デル の 修 正 に お い て も重 要 で あ りうる。」[Foster(1986),p.
212]
しか しなが ら,『財務諸表分析』の第二版 では,時 系列分析が予測以外の目的のためにも重要である
こ とが 明確 に打 ち出 され てい る。Foslerは,多くの 予測 以外 の状況 で も重 要 で あ る と して,つ ぎの よ
うな項 目を例 示的 に挙 げて い る[Foster(1986),p.212]。
・企業外要因に起因する利益変化の割合が主たる関心である経営管理者の業績評価
・(例えば)銀行 ロー ンの契約における制 限事項 に違反することを避 けるための,経 営管理者 が利益 を
「操作」 しているとい う主張の検討
・経営管理者 と他 の企業関係集団 との間での リス クシェア リングが主た る関心で ある場合の経営幹部
報 酬計画 の 「利 益 分配(profit-sharin9)」要 素 の指定
・報告利益系列の時系列的変化が主たる要因である場合の代替的会計方法に関する経営管理者の意思
決定
・超過利益の主張がなされてお り報告利益系列の源 を説 明す ることが関心事である場合の訴訟
・事業活動が火災やス トライキによ り混乱 して しまい 「正常的に」発生 したであろ う利益が見積 もら
れる場合の訴訟
時系列分析 の意義 は,今 日では,確 かに予測だけに止 まらない とされている。予測以外で も時系列
分析が必要 とされ る状況が存在 してお り,そ れは調査 目的に依存 しているといえる。 しか し,う えに




前節において,時 系列分析の意義 は主 として予測にあることが明 らかにされた。 また,予 測の対 象
は利益 であ ることが多い とい うことも示 された。利益情報がそれだ け重要だか らである。 しか しなが
ら,利益予測が必要 とされる根拠が理論的に解明 されたわ けではない。勿論,利 益の予測が必要 とさ
れる状況は多様であ り,そ のすべてを統一一的 に理論化 することは不可能 である。だが,そ の中心 とな
るような部分 について,利 益予測の役割 を理論的 に明 らかにすることは可能である。 しか も,今 日で
は,実 証的な検証 に耐え うる理論モデルが存在 しているのである。
利 益予 測が必 要 とされ る こ との一 つの理 論的 説 明 は,Beaverの所 説 にみ られ る。Beaverは,当期
利益が現在株価 とどのように関連す るかについて説明 してお り,両者の関連のなかに時系列分析 によ
る利益予測が位置 づけ られ ているのである。そこで本節 では,Beaverの所説 の概要 をた どり,利益の
予測あるいは利益 に関す る時系列分析の意義 を明 らかにす ることにす る。そ してその ことは,現 在株
価の判断にさい して会計利益情報が重要な働 きをするとい うことを主張す ることにもなるのである。
なお,Beaverの所説 は桜井 も取 りあげてお り,本節での紹介 において も桜井の論述 を参考 にすること
にす る。
桜井は,Beaverによる当期利益 と現在株価 との関連づ けをつ ぎのよ うに図式化 してい る。この図か
当期利益と現在株価との関連
現在株価←一 一 将来配当・ 将来利益・ 当期利益
割引現在価値 配当性向 時系列特性
出 所:桜 井(1991),78ペ ー ジ
ら分 か る よ うに,Beaverは,当期 利益 と現在株 価 との問 に将 来利 益 と将 来配 当を介在 させ,a.当 期
利益 と将来利益 との結 びつ き,b.将来利益 と将来配当 との結びつき,c将 来配当 と現在株価 との結
びつ き とい う三つ の結 びつ きに よ り,当 期 利益 と現 在株 価 を関連 づ け るので あ る[Beaver(1989),A
90および 『訳 書」 董27ペー ジ]。以下 で は,こ の図 に もとづ い て説 明 して い くことにす る。
Beaverの順 番 に従 って,図 の左側 の現在株 価 と将来 配 当 との結 び つ きか ら取 りあ げて い こ う。Bea.
verによれば,株式 の価格 は将来配当にたいする投資家の期待に依存 しているとい う。「普通株式のよ
うな証券 は,将 来の配 当に対する請求権 の ように投資家が価値を置 く一定の条件を備 えているか らこ
そ・価値があるのである。価格 は一般 に,こ うした属性 に関する投資家の期待 の従属変数 として定式
化で きる・」[Beaver(1989),P.89および 『訳 書』127ペー ジ]し たが って,た とえ ば現在 の株 価 が将




[Beaver(1989),p,96およ び 『訳 書 」134ペ ー ジ]。
P,=ρEt(D)(1)
ここで,Et(D)は 時点tで 形成 された将来の配当Dに ついての期待値,nは 比例度である。
Beaverは,現在株価 と将来配 当 とを結 びつけるものは評 価モデル である としている。 かれに よれ
ば,一般 に,「評 価モデルは,各類 に各状態 において受 け取 る配当額,各 状 態の発生す る確率 に関する
投 資 家 の 予想,そ してt期 に状 態sに お い て1ド ル受 け取 る こ との価 値 に よって決 ま る。」[Beaver
(1989),p.90および 『訳書 』127ペー ジ]し た が っ て,現 在 株 価 は将 来配 当期 待 値 の関 数 で あ るか の よ
うに取 り扱 う こ とが で き,う えの(1)式 に よって表 現 で き るの で ある。
桜井は,評 価 モデル として割 引現在価値概念 を使用 して,現 在株価 と将来配当額の関連 をつぎのよ





これ は確実性 を前提 とした単純 なモデルで あるが,1/rをAと 置 き換 えれ ば(2)式 は(1)式 と
な り[桜 井(1991),78ページ],現在株価 と将来配当の関連 を明 らかにす るうえで有効 な説明である
ことが理解 され るのである。
つぎに,将 来配当 と将来利益 との関連 についてみてみよう。 この二つを結びつける ものは,配 当性
向 で あ る。Beaverによれ ば,「 もっ と も一 般 的 で単純 な仮 定 の一 つ は,将 来 の利 益 と将 来の 配 当 が一
定 の配 当性 向 を通 じて リンク して い る とい う もの であ る。」[Beaver(1989),p.91およ び 『訳 書』129
ペ ージ]という。 また,そ うした仮定が成 立する根拠 については,「利益が配当支払能力 を反映す るこ
とがで きると経営者が考 えるからこそ,… 定の依存関係が認め られ るので あると結論す るのが直感的
に 納 得 が い くで あ ろ う。」[Beaver(1989),p.91およ び 『訳 書 』129ペー ジ]と して い る 。 そ して,も
し配当性向が一定であれば,将 来利益額 に もとづいて将来配当額 を計算 しうるのである。
一定の配 当性 向により将来配当 と将来利益 を結 びつけると,つ ぎの ように表現で きる[桜井(199D,
'79ペ ー ジ] 。
E;(D)=KEt(x)(3)
ここで,L(D)は 時点tに おいて形成 された将来の配 当Dに つい ての期待値,Et(X)は時点1で 形成
された将来 の利益Xに ついての期待値,Kは 定数で,利 益 に占める配 当の割合すなわ ち…定の配 当性
向を示す。





この式は,一 定の配当性向に もとづいて将来利益額か ら将来配当額 を計算で き,そ の将来配当額 に一'
定の比例度を乗 じて現在株価 を算出できるとい うことを表 している。
第三番 目は,将 来利益 と当期利益 との結びつ きである。両者の関係 は,利 益の時系列特性によって
規定 され る[桜井(1991),79ページ]。「過去の利益 と将来 の利益 との関係 は,利 益の時系列パ ター ン
を記述 す る と思 われ る確率 過程 に よって表 され る。」[Beaver(198),p.91およ び 『訳 書 』129ペー ジ]
のである。 したが って,将 来利益 と当期利益 との関係 を明 らかにするうえで時系列分析 が必要 とされ
てい る とい え る。
現在株価 との関連 において会計利益情報の機能 を理解す るとき,時 系列分 析の意義 は,こ の段階で
認め られ る。すなわち,現 在株価 を判断するうえで将来配当が重要であ り,将 来配 当は将 来利益に も
とつ くものであ り,そ の将来利益 を予測するため に当期 と過去の利益 の時系 列的 な分析が必要なので
ある。前節で時系列分析の意義は主 として利益予測 にあるとされているこ とが示 されたが,そ の利益
予測は,こ うした一連 の関連のなかに位置づける ことがで きるのである。
ところで,(3)式 と(4)式 に よって示 され て い るよ うに,将 来 利 益 が変 化 す る と,そ れ と同率 だ
け将来配 当が変化 し,さらにそれ と同率 だけ現在株価 も変化する ことになる。す なわち,「価格 の変化
率,期 待配 当の変 化率,お よび期 待利 益 の変化 率 はすべ て等 し くな る。」[Beaver(1989),p.97および
『訳書」135ペー ジ]の である。 ここでは,株 価の変化は,恒 久的な利益 である期待利 益の変化 にたい
して,100%の感 応 度 を示 す こ とにな る。
しか しながら,現 在株価が 当期利益の変化 に対応 してどのように変化 するかは,恒 久的要素が どの
程 度 で あ る か に よ り異 な っ て くる(a7[Beaver(1989),p.97およ び 『訳 書 』135-136ぺrジ]。 た だ,
もし利益変動がすべて恒久的な ものであるとする と,将来の期待利益Eし(X)は当期の利益X,と等 し く
な る[桜 井(1991),81ペ ー ジ]。
Lt(X)=Xt(5)
この(5)式 を(4)式 に代入す ると,現在株価が当期利益 に比例 してい るこ とを示すつぎのよう
な式が え られ る[桜 井(1991),81ペー ジ]。
P,;ρKX,
言い換えるならば,株 価の変化率 は当期利益 の変化華 と等 しいのである[桜 井(1991),81ページ]。
もちろん これ は,利 益変動が 恒久的なものだけであるとい う特別 の過程 が満た された場合 にのみ妥 当
す るこ とに,注 意'しな けれ ばな らな い㈲。
以上 がBeaverの所 説 で ある。Beaverによれ ば,こ うした議論 の 目的 は,利 益 と株 価 を結 びつ け る
ための概念的 フレームワ〕 クを提供す ることであるという。 また一般 には,株 価の変化率が当期利益
の変化 率 と等 し くな る よ うな単純 な関 係 な ど存 在 しな いだ ろ う とも述 べ てい る[Beaver(198E),p.98
および 『訳書』136ペー ジ]。確かに,現 在株価 と当期利益がその ような関係 にあるためには,い くつ
かの仮定が必要であ り,そ れを完全に満たす ことは困難 である。 しか しなが ら,現在株価 と当期利益
の関連 について,経験的証拠6,が存在 する理論モ デルを提供 していることは高 く評価すべ きである。桜
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井 も,つ ぎの よ うに述 べ て い る。 「Beaverの学 説 は,こ れ ら2つ の変化率(株 価変 化率 と会 音量利 益の
変化率……森)の 間 にプラスの相関関係が期待 され ることを,そ の根拠 とともに明 らかにした もの と
して,評 価 で き るで あ ろ う。」[桜 井(1991),82ページ]し か も,本 稿 の文脈 に即 して述 べ る と,利 益
予測の役割 を理論的 に明 らかにしてお り,それが実証的な検証に耐 えうるもの となっているのである。
4.業 種平均値の規範性
前節 まで において,株 式価格の判断 において利益予測が重要な役割 を果た し,そ の利益予測のため
に時系列分析 が必要 とされ る,とい うことが明 らかに された。そこで本節では,利益予測 のためには,
さらに業種 平均利益 について分析 する必要があることを明 らかに していくことにする。
業種平均値が統計書 において公 表 されているのは,そ れが何 らかの規範的意味を もっているか らで
ある。た とえば松本 は,経 営分析 を比較基準の観点か ら自己比較 と相互比較 とに分 け,さ らに相互比
較を単純相互比較,標 準実績相互比較,標 準相互比較 に区分 している[松 本・青木(1982),16-17ペ
ー ジ]。 この うち最 も重要な標準 実績相互比較σ}にお ける標準 とは業種平均値 を意味 してい るのであ
り,そ れ との比較 による経営分析 とは業種平均値 を規範的比較基準 として実績 を評価することを意味
して い るので あ る。
業種平均値が経営分析上の規範的比較基準であるとすれば,個々の企業は業種平均値を目標として
行動 するであろ うと推測 され る。そ して,こ の推測 は,経験的証拠 によって証明されてい るのであ る。
Levは,企業が業種平均値を目標値 として自 らの財務比率 をそれに調整す るとい う仮説が裏づけら
れ るか どうか を調 査 した[Lev(1969),pp.290-299]。使 用 され たモ デル は部 分調 整 モ デル であ り,
つ ぎの よ うな もの であ っ た。
yt-Yt_璽=β(Xt_1-y回)0<β ≦1
こ こで,Y,,Y,.置は 目標 に調 整 され る変 数,X口 はR標 値 で あ るt-1期 の業 種平 均 値 であ る。こ
の式は,あ る期の自らの財務比率 と業種平均値 との間 に乖離が存在するとき,企業 は,そ の乖離が部
分的に除去 され るように,そのつ ぎの期 において自らの財務比率 を調整するとい うことを示している。
[Lev(1969),P.292]。また βが0と1の 間 で あれ ば,企 業 が 自 らの財務 比 率の年 ご との相違 を業種
平 均 値 に従 って調 整 す る こ とを意 味 して い る[Lev(1969),p.292]。β は,調 整速 度 を示 す調 整係 数
であ り,1に 近 ければ調整速度が速 くなる。
調査 対 象 とされ た企 業 は,1947年か ら1966年まで の20年間 の デ ー タを利 用 で き,少 な くとも10社か
らなっている18の業種 に属 してい る245社であ り,取 りあげられた財務比率 は,当 座比率,流 動比率,
自己資本対 負債比 率,棚 卸資産 回転率,総 資産 回転率,総 資産純営業利益率の6比 率であった。なお






ここで,kは6種 類 の比 率 を表 して い る。yk,色は当該 企業 のt年 の財務 比率kの 値,x取,し.2はt-1年
のその業種の財務比率kの 算術平均値,u吐は誤差項である。
Levは調査 の結 果 に つい て,4点 の コメ ン トを くわ えて いる[Lev(1969),pp.294-296]。まず 第
一一に,調査結果のデータは期間的調整仮説を強 く支持 しているとい う。第二に,調 整係数 βの統計的
有意性 については,当 座比率 と流動比率が ほぼ半数の企業で有意であ り,他 の比率は もっと低い。 だ
が,こ の点 は過度 に強調 され るべ きではない という。第三に,定 数 α はすべてのケー スで非常に小 さ
く統計的に有意でなかった という。第四に,決 定係数 はすべての比率で大 き くなかった という。 しか
しLevは,期間的調整仮説 を検討することが研究 目的であ るので,決定係数が大 きくない ことはあ ま
り問題 に しな い と して い る。
目標への調整速度 は,迅 速な調整が困難な程度である調整 コス トと,目標 との一致 の重要性 を示す
不均衡コス トとの相対的重要性 によって依存 しているとした。そ して,当 座比率 と流動比率 は調整 コ
ス トが低 く不均衡 コス トが高いので調整係数が最大であ り,長 期的項 目や統制不能な変数にかかわ っ
ていて調整 が困難 な自己資本 対負債比率 と総資産 回転率 の調整係数 が最 低で あった とい う[Lev
(1969),p.296]。また調査結果 は,目 標(業 種平均値)の 安定性や企業規模 も調 整係数 の大 きさに影
響 をあた え る とい う仮 説 と も… 致 してい た とい う[Lev(1969),p.297]。
Levは,さ らに,モ デル の拡張 も試 み てい る。 その一・つ は,直 近 の業種 平 均 値xt_,の代 わrに,業
種平均値 の過去の態様 に もとづ いて予測 された当期 の業種 平均値Xtを使用 す るこ とであ る[Lev
(1969),p.297]。経営管理者 は直近の業種平均値 よ りも当期の業種平均値 に調整 することを望むか ら
であ るとい う。Levに よれ ば,こ の修正 モ デル の一 つの結 果 と して,当 座 比率 の 決定 係数 の メデ ィア
ンが0,20から0.40に」二拝 し,係 数 β の約85%が統計 的 に有意 で あ った。
しか しながら,Levも述べているように,企 業が 自らの財務比率 を調整する方法 については,き わ
めて複雑な問題 であるので調査 されていない。かれの研究の有意 性は,そ うした方法には関係な く,
「財務 比率 の態様 を記述 す る一般 モ デル の展 開 にた いす る貢献 」にあ る とされ て い る[Lev(1969),pp.
298-299]。
こう したLevの 研 究 は,さ らにFrecka&Lee[1983]の研 究 に よ って展開 され る。
かれ らによれ ば,線 型 モデルか対 数線型 モデル かの`2d択のさいに,Levは比率 の相対的年度変化
の把握のために対数線型形式 を選択 したが,統 計的 に はどち らも誤 指定す る可 能性が あ るとい う
[Frecka&Lee(1983),p.308]。そ こでかれ らは,こ のモ デル指 定 問題 を検 討 す るた め に,つ ぎ の よ
うな一般 式 を用 いる。
Yλt=A。 十A】Xlt_1十Ayx2, _且十r,
ここで,λ が1で あると,つ ぎのような標準的線型回帰モデルがえられ る。
Yt=Ao十AIXt一 、十AZY, 一,十Et





取 りあげ られた業種 は 「食品および同種製品」「化学および同種製品」「機械 および電気装置」の三
つ であ り,調 査対 象 とされた企 業 は,1950年か ら1978年までの29年間 す べて の デー タ を利 用 で き,し
か もデータにマイナスの値 を含 まない93社である。 また,使 用 された比率 は,流 動比率,当 座比率, i
総負債対総 資産比率,配 当性 向,売 上高純利益率,総 資産 回転率,・資産純利益率の七つである。
Frecka&Leeは,これ ら を使 って,λ の分布 の95%信頼 区間 を調 べた 。 その結 果,最 も明 白 な結
論 は,95%信頼 区間 は分布の51%についてゼロ と1の 両方を含んでい るとい うことであ り,し たが っ
て この結 果 に よ って線 型 か対数 線 型 か を選択 す る こ とはで きな い とい う[Frecka&Lee(1983),pp.
312-313]。また第 二 の結 果 は,14%の 比 率 に つい て はゼ ロ と1の 両 方 と も含 んで いず,16%の 比 率 に1
ついては線型のケース しか含んでいないので,対 数線型形式 は分布の30%について適当ではない,と
い う こ とで あ る とい う[Frecka&Lee(1983),p.313]。さら に,個 々 の比 率 の問 で分布 に若 干 の個
別 的相 違 が あ る とい う[Frecka&Lee(1983),p.313]。結局,特 定 の関数 形 式 が支 配 的 で あ るわ け
で はな く,線 型 と対数線型 との どち らかのモデル を仮定することは重大 な指定の誤 りをもたらす とし
た 。
さらにかれ らは,部 分的調整係数 に焦点 をあて ることのできるモデル を使用 して調べた。 そして,
平均値の結果か ら,七 つの比率 すべ てについて部 分調整係数 は高 い優位性 を示 してお り,一 般的 に言
って,Levの 結果 と一一致 し しか も若 干強 くな って い る とい う[Frecka&Lee(1983),pp.313-314]。
結論的に,Frecka&Leeはつぎの ように述べている。「線型や対数線型のような単一 の関数形式が
一般的ルール として適当でない という結果が示 されているけれ ども,し ばしば,関 数形式パ ラメー タ
の見積 りと結 びついたサ ンプ リングエ ラーのために,代 替的な関数形式 を区別 する ことが困難 とな つ
て い る 。」[Frecka&Lee(1983),p.315]
以上の二 つの研究 においては,望 まれる目標比率 は過去あ るいは現在の業種平均値であると仮定 さ
れていた。 これ に対 して,経 営者 は業種平均値の持続的変化にたい してだけ反応 して目標比率を変化
させ る とい う仮 定 に もとづい て行 われ たの が,Lee&Wu[1988]の 研 究 で あ る。
かれ らは,財務比率調整プロセスに業種平均値の変化の持続性 を導入 したモデルを提案 する[Lee&
'W
u(1988),p.295]。か れ ら は そ れ を… 般 的 部 分 調 整 適 応 期 待 モ デ ル(ageneralizedpartial
adlustme批一adaptiveexpectation:mode1)とよ ん で い る。
Y,=・ao十aix1-a2yt-1十a3y,_2十Ut
こ こ で,a1=λ δ
a2=2一 λ 一 δ
a3=一(1一 λ)(1一 δ)
であ り,λは調整速度係数,δは適応期待係数で,業種平均値の当期の変化 のうち持続 的 と考 えられ る
暫
割 合 で あ る。 また,a。 は切 片,Utは 撹乱 項 で あ る。 δ=1の 場 合,こ の モデ ル は,Levの 部分 調 整 モ
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デル を変形 した もの となる。
対 象 とされ た企 業 は,1956年か ら1989年までの20年間全 体 の デー タ を利 用 で き,少 な く とも10社か
ら構成 されてい る8業 種(繊 維,紙 ・木材製品,化 学,石 油,鉱 物 ・採鉱 電子,航 空,食 料雑貨 チ
ェー ン}に属 して いる112社で あ る。また,取 りあ げ られた財務 比 率 はLevが 使 用 した もの と同 じで あ
り,当座比率,流 動比率,自 己資本対負債比率,棚 卸資産回転率,総 資産回転率,総 資産純営業利益
率の6比 率で あった。
Lee&Wuは,ま ず,普 通 最 小2乗 回 帰 法(ordinaryleastsquaresregression,OLS)を使 用 し
て,う えの 式 の係 数 を見 積 る。その 目的 は,期 待 調整 ラグが示 され てい る こ とを発 見 す る こ とで あ り,'
もしそうであれ ばうえの式が比率調整 を特徴づ けるモデル として適切 であ り.,非線型 回帰法(non一
linearregression)によって λ と δを見積 る こ とが適切 で あ る とされ る とい う[Lee&Wu(1988),
p.296]。普通最小2乗 回帰法 によって見積った結果 は,各 係数 とも有意 な企業の割合が高 く,かれ ら
は非線型回帰法による見積 りを実施 する。
λ は,目 標比率 への調整の速 度を示 してお り,1よ り小 さい ときには以前の状態か ら目標状態 への
調整 が部分 的 で あ る。 そ して,こ の部分 調 整の程 度 は,技 術 的,制 度 的,心 理 的 慣性(inertia>や急
速な変化によるコス トの増大か ら生 じる調整 コス トと,目標 との不 …致 による高 い借入れコス トをし
ば しば反映 して い る不 均 衡 コス トとに よって影響 され る とい う[Lee&Wu(1988),p.296]。調 査 の
結果,部 分調整係数 λは,ご く少数の例外 を除いて1と0の 問 に入 り,と くに流動比率,当 摩比率,
自己 資本 対 負 債比 率 につ いて は高 か った とい う[Lee&Wu(1988),p.29E]。
適応期待係数 δは,目 標比率の安定性 や業種平均値の変化の持続性 に依存 してお り,一般 に期待調
整の遅 れ は現在 の情 報 の遅 れ に起 因 して いる とい うILee&Wu(1988),p.298]。した が って,経 済
や業種特有の ランダムな要因に影響 され る売上高や利益はあ まり安 定的ではな く,逆 に当座比率や流
動比率 はあ ま り影響 され ない の で よ り安 定的 で あ る[Lee&Wu(1988),pp.298-300]。調査 の結 果,
一般 に,δもご く少数の例外を除いてほ とんどが1と0の 間 に入 り,当座比率 と流動比率 については高
く,総資産 回転率,自 己資本対負債比率,総 資産純営業利益率 については低かった という[Lee&Wu
(1988),P.300]。
非線 型回帰法 による見積 りの結果か ら,Lee&Wuは,業 種平均値 にランダムな変動が存在す ると
きには,部 分調整モデルは適 当でない とい う。 またか られ は,調 整 の遅れがラ ンダム情報 に起因 して
いることを無視 しているがゆえに,部 分調整モデルは財務比率調整速度 にたいする訥整 コス トの影響
を過大 に評 価 して い るだ ろ う と してい る[Lee&Wu(豆988),p.300]。
Lee&Wuは,さ らに,aと δを業種 別,規 模 別 に も調査 した。 その結 果,全 体 として は,調 整 パ
ター ンに明確な業種的影響はみ られなか った という。 また規模別 にみてみると,λ については,棚 卸
資産 回転率 を除 く他のすべての比率につ いて大 きい企業のほ うが高かった とい う。がに関 しては,当座
比率,自 己資本対負債比率,総 資産回転率については大 きい企業のほうが高 く,大 きい企業のほうが
迅速 に期 待 を調 整 す る傾 向 が示 され てい る 〔Lee&Wu(1988),p,303]。
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Lee&Wuの研究の結果 は,業 種平均値が ランダムに変化 してい るときには目標比率への調整 は即
時的ではな く,むしろ,「経営者は,持続的である と考 えられる基礎的変化考慮す ることによって,望
む目標 比 率 を徐 々 に修 正 す る よ うに思 われ る。」とい うこ とを示 して い る[Lee&Wu(1988),p.303]。
さらにまた,企業規模 と業種 とい う要因が調整の速 さに影響 をあたえるということも発見 した とい う。
大 きい企業は,小 さ.い企業よ りも迅速 に比率を調整するが,期 待の調整 については,つ ねにより迅速
に調 整す るわ けで はな いの で あ る[Lee&Wu(1988),p.305]。結局,規 模 や業種 が異 な ると調 整パ
ター ンに違 いが あ るので あ る。
こうした一連 の研究 によ り,企業の行動 は業種平均値に よって影響 をうけていると考 えてよいであ
ろう。側々の企 業が業種 平均値 を目標値 として行動す るであろうという推測 は,う えの三つの研究に
よ り実証 されて い る とい って よいので あ る。
したが って,個 別企業の利益予測 をす るうえで,業 種平均利益の分析 は有用である。個々の企業が
業種平均値 を規範 な もの として行動す る以上,個 別企業の利益の時系列的な動 きは,業 種平均利益の
時系列的な動 き と関連 をもつはずだか らである。個別企業の利益 を予測するためには,業 種平均利益
の過去および現在の動 きについて分析 し,そ れをなん らかのかたちで反映する必要があるのである。
5.む す び
本稿の目的は,業種平均利益にた いする時系列分析の必要性 を明 らかにす ることであった。そして,
そのための前節 までの叙述 によ り,そ の目的 はすでに果た され ている と思われ る。 そこで本節では,
前節 までの議論 を要約 し,あ らためて業種平均利益 の時系列分析 を訴 えることにす る。
まず第2節 においては,一 般 に,時 系列分析その ものが どのような役割をあたえ られているかを,
概観 した。Beaverは,時系列分析 の利用領域 として,利 益予測の観 点か ら利 益平準化仮 説の検証,代
替的な利益測定法の相対 的予測能力,中 間報告書の予測能力な どを挙げていた。またFosterも,時系
列分析が予測以外の目的のために重要である としなが らも,予 測が時系列分析の最大の課題であるこ
とを述べていた。 さらに桜井 も,時 系列分析 に もとつ く利益予測の重要性 を指摘 していた。結局,時
系列分析 によ り過去のデータを生成するプロセスについての知識がえ られ,そ れ にもとづ いていっそ
う正確な予測が可能になるζと,ま た とりわけ利益予測への役立ちが重視 されていることが示 された
ので あ る。
第3節 では,Beaverの所説 を取 りあげて,当期利益 と現在株価 との関連のなかでの利益予測の役割
が理論的 に明 らかにされた。Beaverは,当期利益 と現在株価 との問 に将来利益 と将来配 当を介在 さ
せ,当 期利益 と現在株価 との関連 をa.当 期利益 と将来利益 との結 びつ き,b.将 来利益 と将来配当
との結 びつ き,c.将 来配 当と現在株価 との結びつ きの三つに分解 する。 これ らのうち,当 期利益 と
昌
将来利益 との結びつきは利益の時系列特性によって規定され,将 来利益を予測す るためには当期 な ら
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びに過去の利益の時系列分析が必要 とされ る。ここに利益予測の役割が示 されてお り,しかもBeaver
の所説 には経験的証拠が存在 しているのである。
また第4節 においては,利 益予測 をするためには,さ らに業種平均利益 を分析 する必要性 のあるこ
とが, 明 らかにされた。業種平均値 は個々の企業 にとって規 範的な比較基準であ り,企業 は業種平均
値を目標値 として行動す る。言い換 えるな らば,個 々の企業の行動 は業種平均値 によって影響 をうけ
て い る の で あ る。 そ して,こ う し た 点 は,Lev〔1969]の 研 究,Frecka&Lee[1983]の 研 究,Lee
&Wu [1988]の研究 によって実証 されている。 このように業種平均利益 の生成 プロセスが個々の企
業の利益生成 プロセスに影響 をあた えているのであ るか ら,業 種平均値の時系列特性は当該企業の値
の時系列特性 と結 びつ きを もっていることになる。 したがって,企 業利益の予測 をす るため には,業
種平均利益 の時 系列特性 を明 らかにし,そ れ らをなんらかの形 で利 益予測に反映する必要があるとい
えるの で あ る。
こうして本稿 は,業 種平均利益 にたいす る時系列分析 の必 要性 を主張 して きた。最後に,簡 潔 に本
稿の論述 をまとめてお く。株 価を判断するうえでは,将 来利益が重要であ る。 その将来利益 は,現 在
ならびに過去の利益の時系列分析 にもとづいて予測 される。 しかし,個 々の企業の行動は業種平均値
によて影響 をうけてい るので,業 種平均利益 を分析す る必要がある。
注
(1) まず,統 計学 的な説明 をみてみよ う。Vandaeleは,時系列分析の 日的 として,つ ぎの ようなものを
挙 げ て い る[Vandaele(1983),p.8および 『訳 書18ペ ー ジ]。 な お,抄 訳 を示 す こ とにす る。
r.あ る特定 の時 系列 プロセスの特徴 を簡潔 に記述す ること
2.他の変数によって時系列的動 きを説明 し,その動きに関する構造的規則に観測値を関連させる
ようなモ デル を構築 するこ と
3.過 去 に関す る知識 に もとづいて将来 にお ける時系列の動 きを予測す ること
4.時 系列 を生成 するプロセスを制御 すること
経済学における時系列分析の役割をみてみると,会計学における役割を考えるうえで大変参考にな
る。 山本 は,経 済分析 における時系列分析の役割 を五つに まとめて説明 している[山本(1988),4一
8ペ ー ジ]。
第一の役割 は,「予測手段 としての時系列分析」である。1変 量時系列モデル は,モ デルの定 式化が
客観的基準 により行われ て主観的判 断が混入 しないので,予 測の精度 が高 くな ることがあ る。しか し,
1変量時系列モデル は もっぱら予測 に用 いられ,予測以外の通常の経済分析 の役 にはたたない とい う。
第二の役割は,「計量経済モデルに対する補完的役割」である。例えば,時系列モデルによる因果関係
の分析は同時方程式体系の作成のさいにモデルが客観性をもっているかどうかの事前テス トとして役
に立 った り,同 時方程式体 系の定式化 を時系列 モデル による推定の結 果に よリテス トした りする とい
う。第三の役割は,「合理的期待仮説のテス トに用いられる時系列分析」である。時系列モデルは合理
的期待仮説の理論モデルの柱 として取 り入れられ,したがって 「合理的期待仮説に関連 した命題のテ
ス トには,多 くの場合時系列 モデルが重要な役割 を演 じる」 のであ る。 また,合 理的期待仮説 に基づ
く恒常所得仮説の例のように,時系列モデルが理論モデルとして計量経済分析の新しい分野 を形成し








(2)Beaverの説明 よ りもBal1&`Wattsのつぎの説明 のほ うが端的であ る。「会計担当者 は,利 益にた
いする不況期の影響をやわらげ,ま た反対に好況期が利益に同時に反映 される程度を減じるために,
利 益 測定 法 を操f乍す る」[Ball&、Va{ts(1972),p.663]
(3)ただし,桜井は,会計利益の時系列特性を研究する意義 として,さ らに利益平準化仮説の検証,監
査 における事前の アナ リティカル・レビュー,個 別企業の超過利潤の判定 を挙 げてい る[桜井(199J),
101ペー ジ]。
(4)Beaverによれば,将 来利益の予測 にあたっては,利 益の うちの恒 久的部分が重要であ る。恒久 的利
益が将来利益の期待値であ り,…時的利益はその後の利益に影響 をあたえないとされる。「当期 と過去
の利益が将来の期待利益に対 してもつ情報内容は,当期 と過去の利益のどれだけが今後も持続するも
の と期 待 され るか にか か って い る。」[Beaver(1989),p.93および 『訳 書 』131ペー ジ]の で あ る。 そ
こ でBeaverは,1.利 益変 動 が すべ て恒 久 的 な ケ ー ス,2.利 益 変 動 が す べ て一一時 的 なケ ー ス,3 .
利益変 動が恒久的要素 と一 時的要 素の両方 を含んで いるケース,'4.利益変動が よ り大 きな恒久的影
響を将来あたえるケースという四つのケースをあげ,当期利益の変化 と期待利益の変化を具体的に説
明 して い る。
さ'らに,現 在 株 価 が 当期 利 益 に たい し て どの よ うに反 応 す るか も述 べ て い る[Beaver(1989),p.97
および 『訳書』135-13Eページ]。うえの1の ケースでは当期利益 の変化率 と同 じだけ期待利益 も変化
し,し たがって現在株 価 もそれ と同率だ け変化 するこ とになる。 また2の ケー スでは,期 待利益 は変
化せず株価 も変化 しない。3の ケ ースで は,現 在株価 は変化するが,1の ケー スほ どではない。最後
の4の ケースで は,1の ケース以上 に株価が変化 する ことにな るのである。
(5)Beaverは,か れ 自身 も参加 して い る二 つの 研 究[Beavereta1.(1979)およ びBeavcreta1.(1980>]
の結果 に もとづいて,(1>利益の変化率 と株 価の変化率 との相関 関係 はポー トフォリオの レベルで は
高いが,個 別証券の レベ ルでははるかに低 い とい うこ と,(2)利益の変化 率 と株価 の変化率 との問に
は,1対1未 満の関係があ り,株 価 は…般 に利益 と同 じ方向に動 くが,利 益 ほ どではない とい うこ と
を指 摘 してい る[Beaver(1989),pp」08一一109およ び 『訳 書jl47一・148ペー ジ 」。
(6)Beaverは,株式の 「価格変動の方向 と利益変動の方向 との間 に有意 な関係がある ことを発見 した」
Ba】1&Brown(1968)の仰1究,および 「利益変動の方向 と並 んで その大 きさを も取 り入れ ることによ
って,Ball&Brownの 研究 を拡 張 した 」Beaveret証.(重979)の研 究 の発 見 に も とづい て,株 価 変
化 と利益変化 にとっての両研究の意味 について,つ ぎの ように述 べている。「こう した発見は,控 え目
にいえば,会計的利益の変動に影響を与える事象と証券価格の変動に影響を与える事象 との間に相関
関係が ある とい うことを意味 している。 またこ うした証拠 は,あ たか も会計的利益 は証券 価値に関 す
る情報 を伝達す ると投 資家が考 えているかのよ うに価格 は動 く,と い う主張 と整合 する。 ………あた
かも当期利益が当該企i業の将来の利益および将来の配当支払能力 と統計的に依存関係にあると投資家
'
が考 えているかの ように,証 券価格は動 く。 ………上記 の証拠 は また,あ たか も利益 は将来 の利益 と
将来の配当支払能力に関する情報を伝達する(すなわち投資家の予想を変える》と投資家が考えてい
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